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Clasificacion Categoria Definicion de Categoria
“Primer Programa de Instrumentos de ) . . .
Corto glazo Los Portales” (nueva) Buena calidad. Refleja buena capacidad de pagoteeses y
. s EQL 2+.pe capital dentro de los términos y condiciones paxtad
Primera Emision

“La clasificacién que se otorga al presente valarimplica recomendacién para comprar, vender o reaetlo en cartera”

En millones de S/. --—-------m--mo-mmemee-

Dic.12 Mar.13 Dic.12 Mar.13

Activos: 856.8 961.9 Patrirroon 199.5 197.7
Ingresos:  402.6 90.1 ROAE*: 23.5% 30.3%
Utilidad: 43.45 135 ROAA*: 5.5% 6.3%

* Utilidad neta de los dltimos 12 meses sobre patmio y activo promedio,
respectivamente.

Historia: Instrumentos de Corto Plazd EQL2+.pe (29.05.13).

Para la presente evaluacion se ha utilizado loadss financieros auditados de Los Portales S.81ale diciembre de 2009, 2010, 2011 y 2012, y
no auditados al 31 de marzo de 2012 y 2013. Asimi@nha utilizado informacién adicional proporciat@apor Los Portales S.A.

Fundamento. Como resultado del analisis y la evaluacion
respectiva, el Comité de Clasificacion de Equilibrideci-
di6 asignar la categoria EQL2+.pe a la Primera ©Bmidel
Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo ate L
Portales S.A. (en adelante Los Portales o la Erapres

La clasificacion se sustenta en el crecimientolerivel de
ventas que presenta la Empresa, asi como los sidele
generacion alcanzados al cierre del primer trireestl
2013, los cuales son superiores a los obtenides grismo
periodo del afio anterior. Asimismo, se toma ersictana-
cion el amplio reconocimiento de la marca y el faton
Unico con el cual opera en nuestro pais, a traeésud
cuatro unidades de negocios: i) Inmuebles y dd&asro
inmobiliarios; ii) Playas de Estacionamiento; fipteles y
iv) Rentas.

Por otro lado, limita la clasificaciéon los menoradrgenes
de utilidad neta con relacién a los ingresos olzskrs
desde hace algunos afios, asi como la exposiciotieqne
la Compaiiia respecto a fluctuaciones cambiarias;uales
sin embargo, no impactan en flujos a la compafdebién
es importante sefialar la variacion contable registien los
estados financieros de la Compafiia producto dedep-a
cion a NIIF, ya que el registro de las ventas inifreoins
depende ahora de la culminacién y entrega de mgeptos
de habilitacion urbana, los cuales, a su vez, esif@tos a
altas necesidades de capital de trabajo, mayormdate
corto plazo.

Los Portales S.A. se constituyé en Lima en 1996 Iej
razéon social de Consorcio Inmobiliario Los Portafes.,
cambiando su razon social a Los Portales S.A. laerfe de
2000. A la fecha del presente analisis Los Port8lds
mantiene como accionistas a LP Holding S.A., quien-
juntamente con Santa Aurelia S.A. (ambas del GRgfto)

La nomenclatura “.pe” refleja riesgos sélo compaleden el Perd.

poseen el 50% del accionariado y Constructora IG% &
C.V. del Grupo ICA de México, quien conjuntamentes c
Ingenieros Civiles Asociados S.A. de C.V. (tambibsl
Grupo ICA de México) poseen el 50% de la particijpac
restante.

En marzo de 2013, la Junta General de Accionigiasba
el proceso de Reorganizacion Simple que entré gencia
el 31 de marzo de 2013 y tuvo por objetivo escimlgir
patrimonio de Los Portales S.A. un bloque patrirabni
constituido por la unidad de negocio Centro Conaérci
Lima Outlet Center, el mismo que sera aportadoesripre-
sa Strip Centers del Peru S.A,, la cual tendrdteesion y
el derecho a usufructo del mencionado centro cdalerc
De acuerdo a lo sefialado, Los Portales S.A. déisasas
actividades a través de cuatro lineas de negoaaotavy
Financiamiento de Inmuebles, Administracion de &age
Estacionamiento, Servicios Hoteleros, y ServicieRanta
Inmobiliaria.

Al 31 de diciembre de 2012, los activos totalesLds
Portales S.A. y Subsidiarias fueron de S/.849.3omek,
con un incremento de 19% respecto a los registrados
2011, sustentados en el crecimiento de la cuenéxideen-
cias (+33%), que incluye proyectos en curso, cong@a
terrenos (Terrenos en total con un area de 34@rh&ara-
bayllo, Pachacamac, Cafiete, Ica, Chimbote y Chaclay
entre otros) e inmuebles terminados, y por un maijel
del saldo en caja y bancos (+17%). Cabe mencionaraq
marzo de 2013, la cuenta de caja y bancos se ipaténen
118%, en comparacion a diciembre de 2012, proddeto
los mayores ingresos por las ventas realizadasigpre-
yectos de habilitacion urbana durante el trimestre.

En cuanto a los pasivos, al cierre de diciembr2@ie, los
pasivos representaron el 77.0% de las fuentesndedia-



miento de la Compafiia y sus Subsidiarias, regidtrama
variacion de +19% respecto al 31 de diciembre dilL20
producto de un aumento en las cuentas por padiipas
de clientes y una mayor deuda financiera. A maez@@l3,
la deuda financiera tuvo un incremento del 12.78bjdb al
aumento de la deuda con terceros (4%) y el increongs
la deuda bancaria (29.9%). De acuerdo a lo comerged
la Empresa, los recursos de la emision de bondiétios
por US$25 millones, realizada en febrero de 20a8rdn
destinados al repago de la deuda con terceros éraer
Bussines Corporation y diversos) de muy corto plaze
devengaba altas tasas de interés (13% aproximadamen
Actualmente se ha tomado nueva deuda con invessisni
locales con tasas menores, que de acuerdo a ldanado
por la Empresa, permitira reducir los gastos finenos.

El aumento del endeudamiento financiero origindigero
deterioro de los indicadores de solvencia: el aygalaiento
contable aumenta de 3.29 veces a 3.87 veces daiged
bre de 2012 y marzo de 2013, mientras que el pasikice
el activo aumenta de 0.77 veces a 0.79 veces erisalo
periodo.

Por el lado del Patrimonio, a diciembre de 2012 dee
S/.199.5 millones, con un crecimiento de 18% enpzauar
cién a diciembre de 2011, debido principalmentesalta-
dos acumulados, sin registrar movimientos en eltalap
social. Cabe indicar que el 18 de marzo de 201Bjretto-
rio decidié aumentar el Capital Social a travésplertes de
efectivo por S/. 51.6 millones, con lo que se espaejorar
sus ratios de solvencia y apalancamiento. Porlatto se
aprobd la distribucion de dividendos en efectivo lde
utilidades obtenidas del 2012, por S/.15.5 milloness
movimientos en las cuentas patrimoniales se hiciefec-
tivos en el mes de mayo y se espera culminen ereglde
junio de 2013.

En cuanto a resultados, a diciembre del 2012, ¢adas
aumentaron en 6% mientras que los costos de venta
incrementaron en 21%, afectando de manera impertant
utilidad bruta que disminuy6 en -20% (respectociedibre
del 2011) con un margen de 28%, menor al margeio bl
diciembre de 2011 que fue de 37%. Esta disminudin

Fortalezas

margen bruto se debe al "mix” de ventas que regiktr
compafiia entre productos de habilitacion urbana wie
vienda social, siendo estos Ultimos productos qaegiman
menos y que tuvieron un mayor peso en los reswdtdeb
2012 que en los del 2011. Producto de la adop@oNat-
mas Internacionales de Informacién Financiera eroida-
bilidad de la empresa, el reconocimiento de vemtals
presente ejercicio se ha visto sujeto a una espkciesta-
cionalidad en el afio en curso. De acuerdo a lo imeado
por la Gerencia, las ventas se deberian recuperant el
segundo semestre de 2013, en vista que la mayw gar
los proyectos inmobiliarios seran entregados ehadjoe-
riodo. A diciembre de 2012, la utilidad bruta fuemor a la
del mismo mes del 2011, que en conjunto con un atane
en los gastos administrativos (+12%) y una dismémnde
los ingresos financieros (-8%) generaron una atilidntes
de diferencia en cambio de S/. 45.4 millones, 29%fan a
la de diciembre de 2011. Cabe mencionar que estairdi-
cion fue amortiguada por la diferencia en cambicpéeio-
do de S/.21.4 millones, que derivé en una utilidaeta a
diciembre de 2012 de S/.43.4 millones (-11% merlarde
diciembre de 2011).

A marzo de 2013, el margen neto ha mejorado eniéela
marzo de 2012, producto del aumento de las vergds d
Negocio de Inmuebles, lo que se debe a la entregad
proyectos en dicho rubro, se espera que dichacBituae
mantenga durante el 2013.

Finalmente, Equilibrium considera que la experiangila
capacidad de generacion en las diversas unidadeegie
cios de la Compafiia, otorgan una perspectiva pagitra
cumplir con las obligaciones de los instrumentosideda
de corto plazo. No obstante, el cumplimiento denkismos
dependera principalmente de la generacion de fldps
corto plazo de los negocios inmobiliarios, de este
mientos, hoteles y rentas en general, como conseicude
la materializacion de nuevos proyectos en dichadades
de negocio por parte de la Compafiia. Queda sinrgmba
bajo observacion, el mayor endeudamiento y los mesno
margenes que presenta la Compafiia, aspectos qea deb
mejorar.

1. Expertise y know-how del negocio inmobiliario yeltacionamientos por parte del Originador.

2. Amplia diversificacion en sus unidades de negocio.

3. Crecimiento sostenido del nimero de proyectos irlilacbs y del nivel de ventas.

Debilidades

1. Perfil de deuda de la Compafiia persiste en laafiasicion a corto plazo.
2. Resultados del afio 2012 afectados por la aplicatgdas NIIF.

3. Exposicion al riesgo cambiario.
Oportunidades
1. Fuerte dinamismo del sector inmobiliario.

2. Creciente demanda de servicios hoteleros frerdesarrollo del sector turismo.
3. Creciente brecha entre oferta y demanda de sesuilgiestacionamiento en Lima.

Amenazas

1. Sensibilidad del negocio a los ciclos econémicos.

2. Ingreso de nuevos desarrolladores de proyectoshitianos.

3. Disminucioén del poder adquisitivo de los adquirgandle los lotes.
4. Fluctuaciones del tipo de cambio.



DESCRIPCION DEL EMISOR

Los Portales S.A. se constituyd en Lima el 06 dezmae
1996 bajo la razén social de Consorcio Inmobiliakios
Portales S.A., cambiando su razén social a LosafesriS.A.
en febrero del 2000. La actividad econémica dedm@afiia
se centra en el desarrollo de proyectos de haliditaurbana,
venta de departamentos, administracion de playas@eio-
namiento y hoteles. Asimismo, se encuentra desamds
nuevas unidades de negocio, entre los que figunert
inmobiliaria dentro de los estacionamientos.

Reorganizaciéon Empresarial

En el dltimo trimestre de 2009 y primer semestile2040, se
dieron varios cambios en la estructura organizatide Los

Portales S.A., los cuales no solo incluyen la fugér absor-
cién de Los Portales S.A. con varias de sus sub&@si y

empresas relacionadas, sino también la transferefeiuna
de sus inversiones a LP Valores S.A., un acuerdimate-

mento de capital por nuevos aportes en efectiveralemntes a
S/.25.5 millones, asi como la capitalizacién deultados

acumulados del ejercicio 2009.

En tal sentido, en Junta General de Accionistdzaeta el 31
de agosto de 2009, se acordé la fusion por absoo6Los
Portales S.A. con tres de sus subsidiarias: LosglRerNego-
cios Inmobiliarios S.A.C., Promotora Huampani S.A)C
Promotora El Golf Il S.A.C. Dicha operacion se falizo el

01 de noviembre del mismo afio. Adicionalmente, @mtal
General de Accionistas de fecha 19 de abril de 28&0
acordo la escisién de un blogue patrimonial pararaasferi-

do a favor de la empresa LP Valores S.A. y la counesete
reduccion del capital social de la Compafiia prazldetdicha
transferencia a S/.62.0 millones. Estos Ultimosesdns se
formalizaron el 08 de junio de 2010. Por otro laelo,Junta
General de Accionistas realizada el 29 de abril2@4I0, se
acuerda la fusién por absorcion de Los Portales 8ok

Inversiones en Inmuebles S.A., Inversiones en [stae

mientos S.A. (estas dos Ultimas empresas relacashadcon
su subsidiaria Constructora Los Portales S.A.

El 18 de marzo de 2013, la Junta General de Acstiasi
aprobo el proceso de Reorganizacion Simple que) earir
vigencia el 31 de marzo de 2013 y tuvo por objegsoindir
del patrimonio de Los Portales S.A. un bloque pairiial

constituido por la unidad de negocio Centro Conaéiddima

Outlet Center, el mismo que sera aportado a la esapstrip
Centers del Peru S.A., la cual tendra la concesiérderecho
a usufructo del mencionado centro comercial. Lasobda-

cién de los negocios, le permitird a la Compafigaadomayo-
res eficiencias, lo cual se ve traducido en un mande in-

cremento de su generacion (medido de forma indal)dio

cual si bien le permite mejorar sus indicadoregeion, el
nivel de apalancamiento que registra todavia esiderado
moderado en relaciéon a compafiias comparables el se

Accionistas

A la fecha del presente andlisis, la participa@6écionaria es
la siguiente:

Accionariado
LP Holding S.A. 50%
Constructoras ICA S.A. de CV 50%

Asi, LP Holding S.A., conjuntamente con Santa Aar8.A.
(ambas empresas del Grupo Raffo) mantiene el 50%a de
Compafiia, mientras que Constructoras ICA S.A. dedéV
Grupo ICA de México, conjuntamente con Ingenierosl€s
Asociados S.A. de C.V. posee el 50% restante, cdiapdo
ambos grupos el control de la Compaiiia.

Directorio y Gerencia

La relacion de Directores de Los Portales S.A. reepigtro
conformada de la siguiente manera:

Directorio

Ernesto Raffo Paine Presidente
Guillermo Velaochaga Raffo Director
Ernesto Fernandini Raffo Director
Alberto Pescetto Raffo Director
Bernardo Quintana Isaac Director
Diego Quintana Kawage Director
Alonso Quintana Kawage Director
Rodrigo Antonio Quintar Director

A continuacion se detalla la plana gerencial vigenta fecha
del presente analisis:

Gerencias

Guillermo Velaochaga Raffo | Gerente General

Ramon Garcia Quintana Gerente Central de Adm. ynEas
Wilfredo de Souza Ferreyra Gerente Central de Negdcimobiliarios
Eduardo Ibarra Rooth Gerente de Neg. Estacionansento
Luis Goméz Corthorn Gerente de Negocios Hoteleros

Juan Carlos Orrillo Gerente de Negocios de Rentas
Patricia Mendoza Gerente de Legal

Eugenio Dunezat Gerente Financiero

Estrategia de Negocios

Los Portales S.A. mantiene como estrategia el busca
mayor diversificacion en sus negocios. Es asi qaenkego-
cios que actualmente viene manejando son los sigse
habilitacion urbana, desarrollo y venta de depaestdos,
administracion de playas de estacionamiento, rotetentas.

Desarrollo de Negocios por Unidades

» Unidad Inmobiliaria
Se enfoca tanto en la promocion y desarrollo dgboe
inmobiliario, asi como en el negocio financieroravés
del financiamiento directo que realiza a los comdpras
de lotes en sus proyectos de habilitacién urbana.



Actualmente desarrolla proyectos de habilitacidbaog,
viviendas de interés social, proyectos multifaméi&ade
vivienda a través de programas gubernamentales dtimo
Vivienda, Techo Propio y viviendas de campo.

Al 31 de diciembre de 2012, el negocio inmobiliarés
presentd el 74% de los ingresos individuales tetale
mientras que al 31 de marzo de 2013, totalizé @.71

Negocio Hotelero

Comprende la operacién y administracion de hotetes
pios y de terceros bajo dos marcas: una de lujayde
caracter corporativo. La Comparfiia opera seis hotele
Lima el Country Club Lima Hotel, en Tarma Los Ptasa
Hotel Tarma, en Piura Los Portales Hotel PiuraCéir
clayo Los Portales Hotel Chiclayo, en Cuzco Logdes
Hotel Cuzco y en Mancora (Piura) Las Arenas de Manc
ra.

Tanto al cierre del ejercicio 2012 como al 31 dezmale
2013, el negocio de hoteles representé el 11% slinlo
gresos individuales totales.

Negocio de Estacionamientos

Se dedica a la construccién, administracion, op@nag
concesionde estacionamientos, tanto propios comteree
ceros, asi como a la gestion de negocios asoc@dne
valet parking, publicidathdoor y lavado de autos. Al 31
de diciembre de 2011, la Compafiia operd 137 pldgas
estacionamientos, y al 31 de diciembre de 2012pgaie
ba 170 playas.

Al 31 de diciembre de 2012, el negocio de estacieia:
to representd el 14% de los ingresos individuaitslds,
mientras que al 31 de marzo de 2013dicha partidipac
fue de 17%.

Negocio de Rentas

Inici6 sus actividades en 2010 y se dedica a lditsaion
de centros comercialessyripmalls asi como a la gestion
de arrendamientos de locales comerciales de pragiee
la Compafiia. En julio de 2010 se inici6 la openadiél
centro comercial Lima Outlet Center ubicado en la A
Elmer Faucett, el cual representa el proyecto mmp®ii-
tante dentro de este rubro, con mas de 80 locales &-
terior y con mas de 1 millén de visitantes al afigpeo-
medio. Con respecto a este local, cabe sefialadege
el 31 de marzo de 2013 fue segregado del patrimdaio
Los Portales S.A., el mismo que sera aportadosadee-
dad realizada con Strip Centers del Peru S.A.,ula c
tendra la concesion y el derecho a usufructo deicioe
nado centro comercial.

Al 31 de diciembre de 2012 y marzo de 2013, el oiego
de Rentas representd 1% sobre el total de ventagiap
madamente.

Ventas por Negocio
(Miles de nuevos soles)
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Fuente: Los Portales S.AElaboracion: Equilibrium

Adopcion de Normas Internacionales de Informacién
Financiera - NIIF

En cumplimiento con la Resolucion SMV 102-2012-

EF/94.01.1, Los Portales S.A. y Subsidiarias adoptagor

primera vez las NIIF a partir del ejercicio queniara el 31

de diciembre de 2011. Para la preparacion de ledes

financieros consolidados, se reconocidé una seri@jdstes
entre los cuales destacamos los siguientes:

- La Compaifiia y Subsidiarias opt6 por valorizar toaue-
bles, maquinaria y equipo a valor razonable, toroasrd
cuenta la valuacion realizada por un perito inddjgrtie.
De esta manera el mencionado rubro registrd ure-4ncr

mento con abono en la cuenta “Resultados acumtilados

en el patrimonio neto, neto del impuesto a la relifi-
do.

- De acuerdo a las NIIF, el reconocimiento de ingses®
da cuando se produce la entrega fisica de losntesre
habilitados.

- De acuerdo al punto anterior, las cuentas por cafana-
celadas por clientes, antes de la entrega fisicege@no-
cen como anticipo de clientes en el pasivo.

ANALISIS FINANCIERO

Activos

Al 31 de diciembre de 2012, los activos totaled o Porta-
les S.A. y Subsidiarias ascendieron a S/.849.5ne8, los
cuales muestran un incremento de 19% respecto edis
trados al cierre de 2011, sustentados en el crecimide la
cuenta de existencias (+33%), que incluye proyesosurso,
compra de terrenos e inmuebles terminados.

Cabe mencionar que en Otras cuentas por cobrarSha&0
millones de la compafiia Bradley Corp., que cormedp@ un
contrato de opcién de compra firmado en el 2006 epoual
Bradley Corp. otorga la opcion irrevocable de cangel
50% de las acciones de Génesis y Renwick, una dimpea
habilitacion urbana en Houston, Texas. La opciératapra
vencié en marzo de este afio, pero se ha prorrobasia
diciembre del mismo.



Pasivos y Patrimonio

Al cierre de diciembre de 2012, los pasivos represen el
77.0% de las fuentes de financiamiento de la CofapaBus
Subsidiarias, registrando una variacion de +19%es® al
31 de diciembre de 2011 producto del incrementolasn
cuentas por pagar, anticipos de clientes y una mdgoda
financiera.

Por el lado de las cuentas por pagar comerciadtass ¢uvie-
ron un crecimiento de 57.2%, debido al aumentadddctu-
ras por pagar por la adquisicién de terrenos, madgerde
construccién y suministros. En cuanto a los arnigigle
clientes, estos tuvieron un crecimiento de 12.56&, cpnsti-
tuyen los pagos recibidos por los clientes de \ésidin de
Negocios Inmobiliarios, por las letras de las venie los
terrenos durante el periodo de habilitacion urb@iaa 18
meses).

En cuanto a la deuda financiera, en dicho pericstove
compuesta por préstamos con terceros (66.4%),apnést
bancarios (32.1%) y arrendamiento financiero (1.5%)
marzo de 2013, la deuda financiera total tuvo wneimento
del 12.7%, debido al aumento de la deuda con tesddfo) y
la deuda bancaria (29.9%).

De acuerdo a lo comentado por la Empresa, lossesude la
emision de bonos titulizados por US$ 25 milloneslizada
en febrero de 2013 fueron destinados al repaga dielida
con terceros (Lawrence Bussines Corporation y dogrcon
altas tasas de interés (13% aproximadamente). Wotude
se ha tomado nueva deuda con inversionistas localetasas
menores, que de acuerdo a lo mencionado por la dsapr
permitira reducir los gastos financieros.

El aumento del endeudamiento financiero originaligero

deterioro de los indicadores de solvencia: el aygalmiento
contable aumenta de 3.29 veces a 3.87 veces eaigentdre

de 2012 y marzo de 2013, mientras que el pasivoeseb
activo aumenta de 0.77 veces a 0.79 veces en glapsrio-
do. A continuacién se presenta los niveles de apafaiento
desde diciembre 2009 a marzo de 2013:

Apalancamiento

Dic.09 Dic.10 Dic.11 Mar.12 Dic.12 Mar.13

Pasivo / Patrimonio Deudafinanciera / EBITDA**

*EBITDA incluye ingresos financieros por letrasrggadas.
Fuente: Los Portales S.AElaboracién: Equilibrium

En cuanto al patrimonio, a diciembre de 2012 fu&dd.99.5
millones, con un crecimiento de 18% en comparaeidi-

ciembre de 2011, debido principalmente a resultadosnu-
lados, sin registrar movimientos en el capital slo& marzo
de 2013 el patrimonio no presenta mayores movimgnt

Cabe indicar que el 18 de marzo de 2013, el Diriectteci-
dié aumentar el Capital Social a través de apaltesfectivo
por S/. 51.6 millones, con lo que se espera meguaratios
de solvencia y apalancamiento. El aporte se hieotigb en
el mes de mayo. Por otro lado se aprobd la distidoude
dividendos en efectivo de las utilidades obtenidels2012,
por S/. 15.5 millones.

Resultados

A diciembre del 2012, las ventas aumentaron en @8ftras
que los costos de venta se incrementaron en 2¥¥dtaatio
de manera importante la utilidad bruta que disminen -
20% (respecto a diciembre del 2011) con un marge28&o,
menor al margen bruto de diciembre de 2011 queléug7%.
Lo mencionado se explica en gran parte por el “rdi’ven-
tas previamente mencionado en este informe.

En consecuencia, a diciembre de 2012, la utilidadabfue
menor a la del mismo mes del 2011, que en conjcorioun
aumento en los gastos administrativos (+12%) ydisminu-
cion de los ingresos financieros (-8%) generarcam wiilidad
antes de diferencia en cambio de S/. 45.4 millo2@% me-
nor a la de diciembre de 2011. Cabe mencionar gizedis-
minucién fue amortiguada por la diferencia en camibel
periodo de S/. 21.4 millones, que derivé en unaat neta a
diciembre de 2012 de S/. 43.4 millones (-11% menta de
diciembre de 2011).

A marzo de 2013, los resultados han mejorado ewitel a
marzo de 2012, producto del aumento de las vertdseato-
cio de Inmuebles, lo que se debe a la maduracéntirgga de
los proyectos en dicho rubro, que se contabiliazendo se
hace entrega del bien. A diferencia del afio paséuante el
primer trimestre de 2013 hubo una pérdida de 3/mfillones
por el efecto devaluatorio del sol, lo cual sin ango no
afecto el crecimiento de la utilidad de S/. 2.8loniés a mar-
zo de 2011 a S/. 13.5 millones a marzo de 20139%36

Margenes de Rentabilidad

35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
15.0% |-~
10.0%

5.0%
0.0%

Dic.09 Dic.10 Dic.11 Mar.12 Dic.12 Mar.13

—&— MargenNeto —ll—ROAE* ROAA*

Fuente: Los Portales S.AElaboracion: Equilibrium

Esto dltimo se ve igualmente plasmado en los mé&gepe-
rativos que registra la Compafiia y Subsidiaria% (a4marzo



de 2012 vs. 25% a marzo de 2013). Lo mismo sejaedle
calcular el EBITDA ajustado, que aumenta de S/4B2ni-

llones a S/. 100.1 millones (+60.2%) entre diciesntbe 2011
y 2012. Cabe sefialar, que en el calculo del EBIEAtado
se incluyen los intereses financieros productoadeclientas
por cobrar a los compradores de los lotes del riegoe

habilitacion urbana.

A continuacion se presenta la evolucion de ambagenas:

Margenes de Operacion

Mar.13 | ‘ ‘

Dic.12 o ——

Mar.12 ‘
Margen Operativo

Dic.1l  ———
= Margen EBITDA* *

Dic.10  ——

Dic.09  p——

-10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0%

**EBITDA incluye ingresos financieros por letrasrggadas
Fuente: Los Portales S.AElaboracion: Equilibrium.

Indicadores Financieros de Cobertura
Al realizar el analisis de cobertura, se considiesasiguientes
indicadores:

- EBITDA ajustado/Gastos Financieros: para evaluar la
cobertura de los intereses por la generacion pagliae-
gocio. Los Portales S.A. y Subsidiarias han madteps-
te indicador holgadamente desde diciembre 2010fex la
cha.

Ratios de Cobertura
T S A

R

- M EBITDA** / Gtos
Financieros

6.00 f-------

400 fo-----e -
B EBITDA** /

Servicio de deuda
2.00
FCO/ Servicio de
deuda

-2.00

*EBITDA incluye ingresos financieros por letrasrggadas
Fuente: Los Portales S.AElaboracién: Equilibrium

- EBITDA ajustado /Servicio de Deuda: para evaluar Ig
generacion vs las amortizaciones e intereses a paga-
to plazo. En este caso, el indicador siempre redegbor
debajo de 1.0 vez, siendo el maximo resultado €8 A.
diciembre de 2011, lo cual se explica por la estinacdel
financiamiento que mantiene buena parte de la dauda
corto plazo.

- Flujo de Caja Operativo (FCO)/Servicio de Deudaapa
evaluar la caja derivada de las actividades deaojBr
del negocio vs las amortizaciones. Al igual queleimdi-
cador anterior, este ratio se ve estresado paerél de la
deuda. A diciembre de 2012, registré un nivel 2i£6%
(flujo de caja operativo negativo de —S/. 36.4 onids).
Cabe mencionar que dicho indicador se ve afectistu;
do alas inversiones en terrenos que estan coadaken
el Flujo de Caja Operativo y que deberian esta &tujo
de Inversion.

PROGRAMA DE INSTRUMENTOS DE CORTO
PLAZO: LOS PORTALES.

Monto: US$50.0 millones o su equivalente en Nuevos Soles.
Moneda: Nuevos soles o délares a ser definida por el Repre
sentante Autorizado, detallado en el respectiva agrrospec-

to complementario.

Vigencia del Programa:El programa tendra una duracion de
dos (2) afios contados a partir de la fecha dessumipcion en

el Registro Publico del Mercado de Valores.

Emisiones: El nimero de emisiones serd determinado en
forma conjunta por la Compaiiia y el Estructuradoacuerdo

a sus necesidades financieras y las condicioneseteado
vigentes. Las emisiones podran, a su vez, seritrsadas en
series.

Series:Cada una de las Emisiones que formen parte del Pro
grama podra comprender una 0 mas series

Plazo de Vencimiento:Cada Emisiéon o Serie de Instrumen-
tos de Corto Plazo tendra un plazo de vencimierétinmo de
hasta un (1) afio, el mismo que seria finalmenteradtado
por la Compaifiia con el Estructurador de acuerds adndi-
ciones vigentes del mercado.

Pago de Intereses y del PrincipalLa redencion del principal
sera determinada por el Representante Autorizadeergt
comunicada a los inversionistas y a la SMV a tral@sacto
Complementario, del Complemento del Prospecto Marco
respectivo y el Aviso de Oferta. El pago de intesede los
Instrumentos de Corto Plazo se realizara confortoegae se
indique en los Actos Complementarios y en los Cemein-
tos del Prospecto Marco.

Opcién de RescateDe ser el caso, sera definida por el Re-
presentante Autorizado por el Emisor y el mecanisera
incorporado en los respectivos Prospectos Complemies,
Actos Complementarios y Avisos de Oferta.

Garantias: Se encuentran respaldados genéricamente con el
patrimonio del emisor. No cuentan con garantia dfipa
sobre los activos o derechos del Emisor.

Cabe indicar también que Los Portales S.A. llewdalzo un
proceso de Titulizacion de activos, cediendo cuergar
cobrar del negocio inmobiliario que respaldan las&n de
US$ 25 millones en Bonos de Titulizacion, los mismae se
colocaron en fecha 14 de febrero de 2013 a un plaz8
afios y a una tasa de 7.34%.



PRIMERA EMISION DEL PRIMER PROGRAMA DE
BONOS DE TITULIZACION LOS PORTALES S.A. —
NEGOCIO INMOBILIARIO

Denominacién: Primera Emisién del Primer Programa de
Bonos de Titulizaciéon de Cuentas por Cobrar de Raxgales
S.A. — Negocio Inmobiliario.

Emisor / FiduciarioContinental Sociedad Titulizadora S.A.
Moneda Dolares de los Estados Unidos de América.

Monto: Hasta por un valor total de US$25.0 millones.

Valor Nominal US$5,000 cada uno.

Series La presente Emisién tendra una serie Unica.

Precio de ColocacidrLos bonos seran colocados a la par de
su valor nominal.

Plazo El plazo de la Primera Emision sera de maximé@a
Amortizacién La amortizaciéon del principal sera efectuada
en cuotas semestrales constantes.

Opcién de Rescatéos Bonos correspondientes a la presente
Emisién no tendran opcion de rescate.

Destino de los Recursokos fondos captados con la Emision
seran utilizados para el prepago de cuentas paar pqge
tiene el Originador, las cuales a la fecha ascierddS$76.3
millones.




LOS PORTALES Y SUBSIDIARIAS

IFRS IFRS IFRS IFRS
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA Var % Dic.12 | Var % Mar.13 /
/ Dic.11 Dic.12
En miles de Nuevos Soles dic-09 % dic-10 % dic-11 % mar-12 % dic-12 % mar-13 %
ACTIVOS
Activo Corriente
Caja y Bancos 30,969 7% 32,185 5% 30,834 4% 46,307 6% 35,128 4% 76,525 8% 14% 118%
Cuentas por Cobrar Comerciales 7,657 2% 34,977 5% 50,669 7% 41,526 6% 54,937 6% 58,060 6% 8% 6%
Otras Cuentas por Cobrar 15,904 3% 12,611 2% 21,545 3% 27,951 4% 32,643 4% 34,756 4% 52% 6%
Cuentas por cobrar a relacionadas 152 0% 1,049 0% 786 0% 522 0% 64 0% 110 0% -92% 71%
Total Existencias 187,795 40% 276,627 43% 295,196 41% 303,031 41% 393,151 46% 417,912 43% 33.2% 6%
Otros activos 31,354 7% 0 0% 0 0% 11,782 0% 991 0% 14,716 0% 0% 1384%
Gatos Pagados por Anticipado 16,180 3% 25,269 4% 7,771 1% 8,691 1% 6,283 1% 0% -19% -100%
Total Activo Corriente 290,011 62% 382,718 60% 406,801 57% 439,810 59% 523,198 62% 602,079 63% 29% 15%
Cuentas por Cobrar Comerciales a L/P 2,145 0% 45,027 7% 65,734 9% 59,206 8% 74,475 9% 82,487 9% 13% 11%
Otras cuentas por cobrar 4,696 0% 7,587 0% 0 0% 0 0% 0% 0% 0%
Inversiones financieras permanentes 2,903 1% 2,894 0% 2,892 0% 2,892 0% 4,054 0% 36,418 4% 40% 798%
Inversiones Inmobiliarias 61,051 13% 96,927 15% 104,473 15% 104,437 14% 101,949 12% 93,142 10% -2% -9%
Inm., Mob. y Equipo, Neto 65,390 14% 68,228 11% 96,816 14% 98,767 13% 106,536 13% 108,772 11% 10% 2%
Intangibles, Neto 40,451 9% 39,831 6% 39,258 5% 38,946 5% 39,399 5% 39,047 4% 0% -1%
Total Activo No Corriente 176,636 38% 260,494 40% 309,173 43% 304,248 41% 326,413 38% 359,866 37% 6% 10%
TOTAL ACTIVOS 466,647 100% 643,212 100% 715,974 100% 744,058 100% | 849,611 100% 961,945 100% 19% 13%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar Comerciales 29,733 6% 48,330 8% 37,275 5% 22,012 3% 63,889 8% 57,280 6% 71% -10%
Anticipo de clientes 122,876 26% 194,773 30% 163,306 23% 176,766 24% 183,670 22% 219,140 23% 12% 19%
Cuentas por pagar relacionadas 16,762 4% 8,023 1% 14 0% 15 0% 0 0% 35,045 4% -100% 0%
Otras Cuentas por Pagar 17,858 4% 32,917 5% 59,446 8% 65,735 9% 37,217 4% 48,663 5% -37% 31%
Parte Corriente obligaciones con Terceros 37,856 8% 46,771 7% 63,715 9% 77,011 10% 95,455 11% 106,131 11% 50% 11%
Parte Corrriente de la Deuda a L/P 23,915 5% 27,731 4% 20,977 3% 30,704 4% 25,771 3% 31,131 3% 23% 21%
Total Pasivo Corriente 249,000 53% 358,545 56% 344,733 48% 372,243 50% 406,002 48% 497,390 52% 18% 23%
Pasivo No Corriente
Cuentas por Pagar Comerciales a L/P 23,157 5% 22,491 3% 26,520 4% 25,521 3% 36,404 4% 34,841 4% 37% -4%
Préstamos de Terceros a L/P 13,295 3% 48,729 8% 71,219 11% 93,553 15% 108,934 13% 106,509 17% 53% -2%
Deuda a L/P 70,669 15% 53,396 8% 77,041 11% 69,368 9% 77,583 9% 103,159 11% 1% 33%
IR Diferido 1,253 0% 24,749 4% 23,708 3% 23,708 3% 20,570 2% 21,809 2% -13% 6%
Ingresos Diferidos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0% 0%
Tributos a Largo Plazo 4,650 1% 3,860 1% 2,977 0% 509 0% 585 0% 585 0% -80% 0%
Total Pasivo No Corriente 113,024 24% 153,225 24% 201,465 28% 212,659 29% 244,076 29% 266,903 28% 21% 9%
TOTAL PASIVO 362,024 78% 511,770 80% 546,198 76% 584,902 79% 650,078 77% 764,293 79% 19% 18%
PATRIMONIO
Capital Social 106,156 23% 119,634 19% 119,634 17% 119,634 16% 119,634 14% 119,634 12% 0% 0%
Reserva Legal 1,811 0% 4,410 1% 8,031 1% 12,535 2% 12,535 1% 16,459 2% 56% 31%
Resultados No Realizados 6,969 1% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0% 0%
Resultados Acumulados -24,048 -5% -30,100 -5% -6,552 -1% 24,107 3% 23,984 3% 48,052 5% -466% 100%
Resultados del Ejercicio 13,736 3% 37,498 6% 48,663 7% 2,880 0% 43,380 5% 13,507 1% -11% -69%
TOTAL PATRIMONIO NETO 104,624 22% 131,442 20% 169,776 24% 159,156 21% 199,533 23% 197,652 21% 18% -1%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 466,647 100% 643,212 100% 715,974 100% 744,058 100% | 849,611 100% 961,945 100% 19% 13%




LOS PORTALES Y SUBSIDIARIAS IFRS IFRS IFRS IFRS

ESTADO DE RESULTADOS Var % Dic.12 |Var % Mar.13 /
) ) ) ) . /Dic.11 Mar.12

En Miles de Nuevos Soles dic-09 % dic-10 % dic-11 % mar-12 % dic-12 % mar-13 %

Ingreso por Venta de Inmuebles 101,788 58% 161,181 69% 290,101 76% 29,006 56% 299,040 74% 64,325 71% 3% 122%

Ingreso por Servicios de Playas de Estacionamiento 43,190 25% 37,462 16% 46,716 12% 12,468 24% 55,283 14% 14,888 17% 18% 19%

Ingresos por Servicios Hoteleros 29,973 17% 34,641 15% 40,325 11% 9,794 19% 44,151 11% 9,906 11% 9% 1%

Ingresos por Servicios de Renta Inmobiliaria 0 0% 924 0% 3,114 1% 944 2% 4,164 1% 984 1% 34% 4%

Ingresos Totales 174,951 100% 234,208 100% 380,256 100% 52,212 100% | 402,638 100% 90,103 100% 6% 73%

Costo de Venta de Inmuebles -71,775 -41% -98,329 -42% -180,831 -48% -20,756 -40% | -219,820 -55% -47,971 -53% 22% 131%

Costo por Servicios de Playa de Estacionamiento -30,622 -18% -24,584 -10% -32,141 -8% -8,993 -17% -39,166 -10% -10,376 -12% 22% 15%

Costo por Servicios Hoteleros -11,595 -7% -16,388 -7% -23,464 -6% -6,569 -13% -28,062 -7% -6,602 -7% 20% 1%

Costo por Servicios de Renta Inmobiliaria 0 0% -619 0% -1,500 0% -439 -1% -1,844 0% -487 -1% 23% 11%

Costos Totales -113,992 -65% -139,920 -60% -237,936 -63% -36,757 -70% -288,891 -72% -65,436 -73% 21% 78%

Utilidad Bruta 60,959 35% 94,288 40% 142,320 37% 15,455 30% 113,747 28% 24,667 27% -20% 60%

Gastos de Administracién -36,074 -21% -42,050 -18% -49,918 -13% -13,214 -25% -56,129 -14% -16,152 -18% 12% 22%

Gastos de Ventas -9,380 -5% -8,895 -4% -37,613 -10% -4,752 -9% -22,127 -5% -5,967 -7% -41% 26%

Otros Ingresos / Gastos, Neto 1,418 1% 15,934 7% -2,981 -1% 423 1% -2,292 -1% 20,077 22% -23% 4646%

Utilidad de Operacion 16,923 10% 59,277 25% 51,808 14% -2,088 -4% 33,199 8% 22,624 25% -36% -1184%

Ingresos Financieros 24,909 14% 21,770 9% 25,644 7% 5,521 11% 23,546 6% 6,881 8% -8% 25%

Gastos Financieros -21,213 -12% -11,331 -5% -13,119 -3% -2,549 -5% -10,852 -3% -2,582 -3% -17% 1%

Utilidad Antes de Diferencia en Cambio 20,619 12% 69,716 30% 64,333 17% 884 2% 45,893 11% 26,924 30% -29% 2946%

Diferencia en Cambio 1,891 1% 1,009 0% 1,474 0% 3,297 6% 21,350 5% -6,278 -7% 1348% -290%

Utilidad Antes de Partic. e IR 22,510 13% 70,725 30% 65,807 17% 4,181 8% 67,244 17% 20,646 23% 2% 394%

Participaciones -2,628 -2% 0 0% 0 0% 0% 0 0% 0 0% 0% 0%

Impuesto a la Renta -6,146 -4% -33,227 -14% -17,144 -5% -1,301 -2% -23,863 -6% -7,139 -8% 39% 449%

Utilidad / Pérdida Neta 13,736 8% 37,498 16% 48,663 13% 2,880 6% 43,381 11% 13,507 15% -11% 369%

INDICADORES FINANCIEROS dic-09 dic-10 dic-11 mar-12 dic-12 mar-13

Solvencia

Pasivo / Patrimonio 3.46 3.89 3.22 3.68 3.26 3.87

Total Pasivo / Total Activo 0.78 0.80 0.76 0.79 0.77 0.79

Deuda L/P / Patrimonio 0.80 0.78 0.87 1.02 0.93 1.06

Pasivo Corriente / Total Pasivos 0.69 0.70 0.63 0.64 0.62 0.65

Liguidez

Liquidez Corriente 1.16 1.07 1.18 1.18 1.29 1.21

Prueba Acida 0.35 0.23 0.30 0.34 0.30 0.37

Capital de Trabajo 41,011 24,173 62,068 67,567 117,196 104,689

Gestion

Gastos Adm y Vtas / Ingresos 26.0% 21.8% 23.0% 34.4% 19.4% 24.5%

Gastos Financieros / Ingresos 12.1% 4.8% 3.5% 4.9% 2.7% 2.9%

Rotacion de Cobranzas 16 54 48 72 49 58

Rotacién de Cuentas por Pagar 40 76 52 11 59 29

Rotacion de Inventarios 593 712 447 742 490 575

Ciclo de conversion de efectivo 569 689 442 802 480 604

Rentabilidad

Margen EBITDA* 26.3% 31.2% 25.3% -0.1% 24.9% 0.4%

Margen Neto 7.9% 16.0% 12.8% 5.5% 10.8% 15.0%

Margen Operativo 9.7% 25.3% 13.6% -4.0% 8.2% 25.1%

ROAE* 15.3% 26.5% 32.3% 29.5% 23.5% 30.3%

ROAA* 3.5% 6.5% 7.2% 6.7% 5.5% 6.3%

*Anualizados

*EBITDA Ajustado incluye ingresos financieros por letras generadas




